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Abstract ― Das makroökonomische Lehrbuch von Oliver Blanchard (2006) sowie dessen 
deutschsprachige Adaption durch Gerhard Illing (2006) haben sich an vielen Universitäten als 
Standardliteratur etabliert, die sich in der Lehre sehr gut bewährt. Bemerkenswert ist insbesondere 
die sorgfältige Analyse von kurz- und mittelfristigen Gleichgewichten und den entsprechenden 
Anpassungsprozessen, die für die geschlossene Wirtschaft im Rahmen eines kombinierten IS-
LM/AS-AD Modells explizit und überzeugend dargestellt werden. Für die offene Volkswirtschaft 
werden entsprechende Anpassungsprozesse jedoch nur angedeutet. Da dieser Bereich von 
Studierenden erfahrungsgemäß als schwierig empfunden wird, versuchen wir im folgenden Artikel, 
diese Anpassungsprozesse explizit auszuarbeiten und so die Argumentation zu ergänzen und zu 
vertiefen. 
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Das makroökonomische Lehrbuch von Oliver Blanchard (2006) sowie dessen 
deutschsprachige Adaption durch Gerhard Illing (2006) haben sich an vielen Universitäten als 
Standardliteratur etabliert, die sich in der Lehre sehr gut bewährt. Bemerkenswert ist 
insbesondere die sorgfältige Analyse von kurz- und mittelfristigen Gleichgewichten und den 
entsprechenden Anpassungsprozessen, die für die geschlossene Wirtschaft im Rahmen eines 
kombinierten IS-LM/AS-AD Modells explizit und überzeugend dargestellt werden4. Für die 
offene Volkswirtschaft werden entsprechende Anpassungsprozesse jedoch nur angedeutet5. 
Da dieser Bereich von Studierenden erfahrungsgemäß als schwierig empfunden wird, 
versuchen wir im folgenden Artikel, diese Anpassungsprozesse explizit auszuarbeiten und so 
die Argumentation zu ergänzen und zu vertiefen. Die Analyse erfolgt soweit wie möglich 
grafisch; eine ergänzende, formale Analyse der Modelldynamik wird im Anhang gegeben. 
 
1. Der Ausgangspunkt  
Ausgangspunkt bildet das IS-LM Modell für die offene Volkswirtschaft. Zwei Annahmen 
werden durchgehend beibehalten:  1) Inflation und die erwartete Inflation sind gleich null (π = 
πe = 0), d.h. der Realzins (r) ist gleich dem Nominalzins (i). Diese Annahme dient lediglich 
der Vereinfachung. 2) Die Marshall-Lerner Bedingung ist erfüllt, d.h. eine reale Abwertung 
(ein Sinken des realen Wechselkurses, definiert als *P
PE=ε ) führt zu einem Anstieg der 
Nettoexporte.  
 
                                                 
4 Vgl. Kapitel 7.4.2 („Hinter den Kulissen“) in Blanchard/Illing (2006). 
5 Vgl. Kapitel 21 in Blanchard/Illing (2006). 
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Allgemeine Spezifikation des Modells6 
IS-Kurve:  Y = C(Y-T) + I(Y,i) + G + NX(Y,Y*,EP/P*) 
 
LM-Kurve:  M/P = YL(i)   (wie für die geschlossene Volkswirtschaft)  
Zinsparität: 
ii
EE
e
−+= *1  
AD-Kurve:  Y=Y(P,G,T,M,Ee,Y*,i*,P*) 
AS-Kurve:  P = PeF(Y,z)(1+μ)  (wie für die geschlossene Volkswirtschaft) 
Alle Variablen beziehen sich auf den laufenden Zeitpunkt t. Bei fixem Wechselkurs gilt 
zusätzlich: E = Ee = E  und somit i = i*; in diesem Fall ist der inländische Zinssatz exogen 
und die Geldmenge M endogen.  
Wir betrachten den Anpassungsprozess von der kurzen zur mittleren Frist, wobei wir 
annehmen, dass sich der kurzfristige Gleichgewichtsoutput unter dem natürlichen Output 
befindet (Y < Yn). Ausgangspunkt des Anpassungsprozesses zum mittelfristigen 
Gleichgewicht ist in Blanchard/Illing (2006) immer der Arbeitsmarkt. Da die erwarteten 
Preise (Pe) größer sind als die tatsächlichen Preise (P), kommt es zu einer Revision der 
Preiserwartungen und damit zu einer Verschiebung der AS-Kurve nach unten. Der 
Anpassungsprozeß erfolgt entlang der AD-Kurve bis wieder der natürliche Output erreicht ist. 
Der konkrete Anpassungsprozeß, der mit der Bewegung entlang der AD-Kurve verbunden ist, 
hängt davon ab, ob es sich um eine geschlossene Volkswirtschaft oder um eine offene 
Volkswirtschaft mit fixen oder flexiblen Wechselkursen handelt. Es erscheint daher sinnvoll, 
sich vorab die unterschiedlichen Gründe für den fallenden Verlauf der AD-Kurve zu 
vergegenwärtigen.  
 
2. Die AD-Kurve  
2.1 Geschlossene Volkswirtschaft 
AD-Kurve: Y = Y(P,G, T,M) 
Eine Reduktion der Preise erhöht die reale Geldmenge, was zu einem Sinken der Zinsen, 
einem Anstieg der Investitionen und des Outputs führt (vgl. Blanchard/Illing, 2006, Kapitel 
7.2).  
 
                                                 
6 Die Notation folgt Blanchard/Illing (2006); Anhang 1 enthält eine Liste mit den Bezeichnungen der Variablen. 
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2.2 Offene Volkswirtschaft, fixer Wechselkurs  
AD-Kurve:  Y=Y(P,G,T, E ,Y*,i*,P*) 
Hier gilt i = i* und damit EEE e == . Der inländische Zinssatz ist geldpolitisch auf dem 
Niveau des ausländischen Zinssatzes (i*) fixiert, stellt also eine exogene Variable dar, 
während nun die Geldmenge M endogen ist. Eine Preisreduktion führt damit nicht mehr über 
eine Zinsänderung zu einem Anstieg der Nachfrage, sondern über eine reale Abwertung 
infolge des direkten Effektes der Inlandspreise auf den realen Wechselkurs (Terms of Trade 
Effekt): Nettoexporte und Output steigen an (vgl. Blanchard/Illing, 2006, Kapitel 21.1.2).  
 
2.3 Offene Volkswirtschaft, flexibler Wechselkurs 
AD-Kurve:  Y=Y(P,G,T,M,Ee,Y*,i*,P*) 
Im Fall flexibler Wechselkurse hat eine Preisreduktion mehre Effekte: 
1) Die reale Geldmenge (M/P) steigt an und die Zinsen sinken7, was über einen Anstieg der 
Investitionen zu einer Outputerhöhung führt (wie auch im Fall einer geschlossenen 
Volkswirtschaft).  
2) Der reale Wechselkurs ε ≡ EP/P* sinkt, d.h. es kommt zu einer realen Abwertung und 
damit zu einem Anstieg der Nettoexporte und des Outputs. Diese reale Abwertung setzt sich 
aus zwei Komponenten zusammen: i) dem Terms of Trade Effekt (direkter Effekt der 
Reduktion des inländischen Preisniveaus (P) auf den realen Wechselkurs), und ii) einer 
nominellen Abwertung (einem Sinken von E) infolge der Zinsreduktion aufgrund der 
Zinsparität.   
Eine wichtige Implikation ist, dass ein Rückgang des Preisniveaus in einem Regime 
flexibler Wechselkurse einen größeren Outputrückgang zur Folge hat als bei fixen 
Wechselkursen; d.h. im Falle der offenen VW mit flexiblen Wechselkursen weist die AD-
Kurve einen flacheren Verlauf auf. In anderen Worten: die Preisänderung, die erforderlich ist 
um wieder zum mittelfristigen Gleichgewicht zu gelangen, ist bei flexiblen Wechselkursen 
am geringsten. 
 
 
                                                 
7 Da sich gleichzeitig die IS-Kurve verschiebt ist theoretisch auch ein Rückgang der Zinsen denkbar; wie im 
Anhang A2 dargelegt wird ist dieser Fall aber eher unplausibel und wird daher nicht weiter verfolgt. 
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3. Das IS-LM /AS-AD Modell für die offene Volkswirtschaft und der Anpassungsprozess 
von der kurzen zur mittleren Frist 
3.1. Gleichgewichtskonzepte 
Das kurzfristige Gleichgewicht wird bestimmt für gegebene Erwartungen, die typischer 
Weise nicht realisiert werden. Angesichts dieses Erwartungsfehlers werden Erwartungen 
revidiert und ein neues kurzfristiges Gleichgewicht wird realisiert. Es ergibt sich eine 
Sequenz von kurzfristigen Gleichgewichten; es ist eine Frage der expliziten dynamischen 
Analyse, ob dieser Prozess zu einem Fixpunkt führt, d.h. zu einer Situation, in der keine 
Veränderungen mehr auftreten. Das ist dann der Fall, wenn erwartete und realisierte Größen 
übereinstimmen – diese Situation ist in Blanchard/Illing als mittelfristiges Gleichgewicht 
definiert.  
In einer offenen Wirtschaft mit flexiblen Wechselkursen sind gleichzeitig zwei 
dynamische Prozesse wirksam: einer über die Anpassung der Preiserwartungen, der auch in 
einer geschlossenen Wirtschaft wirksam ist (und der hier als bekannt vorausgesetzt wird) und 
ein weiterer über die Anpassung der Wechselkurserwartungen.  
Im Falle fixer Wechselkurse entspricht der tatsächliche Wechselkurs (E) immer dem 
erwarteten (Ee) und es tritt nur der Anpassungsprozess über die Preiserwartungen auf (der sich 
aber von dem in einer geschlossenen Wirtschaft unterscheidet). Dieser Fall wird zuerst 
betrachtet (siehe 3.2). 
Anschließend wenden wir uns dem Fall flexibler Wechselkurse zu (siehe 3.3). Um die 
Unterschiede zur geschlossenen Wirtschaft herauszuarbeiten, werden wir dabei zuerst – wie 
durchwegs in Blanchard/Illing (2006) – vom zweiten Prozess (der Anpassung der 
Wechselkurserwartungen) abstrahieren und nur die Effekte analysieren, die sich in einer 
offenen Wirtschaft durch die Revision von Preiserwartungen ergeben (3.3.1). Als 
spiegelbildlichen Fall untersuchen wir dann den Anpassungsprozeß über die Revision der 
Wechselkurserwartungen, wobei wir von dem Prozess der Revision der Preiserwartungen 
abstrahieren (3.3.2). Beschränkt man sich auf den Fall eines „partiellen mittelfristigen 
Gleichgewichts“ – d.h. ein Gleichgewicht in dem entweder nur die Preiserwartungen oder nur 
die Wechselkurserwartungen realisiert werden – so dürfte dies auch der realistischer Fall sein, 
da die Devisenmärkte in der Regel flexibler als die Arbeitsmärkte reagieren werden.  
In Kapitel 3.3.3 betrachten wir dann die Stabilität des Anpassungsprozesses zu einem 
vollständigen mittelfristigen Gleichgewicht, d.h. den Fall bei dem sowohl die Preis- als auch 
die Wechselkurserwartungen revidiert werden, und zwar solange bis sich beide 
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Erwartungshaltungen (sowohl hinsichtlich der Preise als auch der Wechselkurse) realisiert 
haben.  
Bei der nachstehenden grafischen Analyse wählen wir als Ausgangspunkt jeweils ein 
kurzfristiges Gleichgewicht (A0), bei dem sich der Output unter dem natürlichen Output 
befindet (Y0 < Yn), die Preiserwartungen (Pe) folglich über den tatsächlichen Preisen (P0) 
liegen (siehe Abbildung 1, 2 und 3).  
 
3.2 Feste Wechselkurse: Anpassung der Preiserwartungen 
Berücksichtigt man, dass i = i* und EE = ergibt sich für das Modell:  
IS-Kurve:  )P/PE NX(Y,Y*,  G  I(Y,i*)  C(Y-T) Y *+++=  
LM-Kurve:  M/P = YL(i*)   
AD-Kurve:  Y=Y(P,G,T, E ,Y*,i*,P*) 
AS-Kurve:  P = PeF(Y,z)(1+μ). 
Abbildung 1 veranschaulicht den Anpassungsprozeß, ausgehend von dem kurzfristigen 
Gleichgewicht in A0. Die Reduktion der Preiserwartungen führt im AS-AD-Diagramm zu 
einer Verschiebung der AS-Kurve nach unten (AS1), und zu einer Bewegung entlang der AD-
Kurve in Richtung natürlichem Output. Um den Unterschied zum Fall flexibler Wechselkurse 
zu verdeutlichen, stellen wir die Anpassung in zwei Schritten dar.  
Schritt 1: Die Preissenkung in Schritt 1 von P0 auf P1 infolge der Verschiebung der AS0 
Kurve nach unten zu AS1 entspricht dabei genau jener im Fall flexibler Wechselkurse (vgl. 
Abbildung 2). Da die AD-Kurve hier steiler verläuft als im Falle flexibler Wechselkurse, wird 
mit diesem ersten Schritt allerdings noch nicht der natürliche Output erreicht, sondern nur Y1 
< Yn.  
Das Sinken der inländischen Preise hat eine reale Abwertung (direkter Effekt) und einen 
Anstieg der Nettoexporte zur Folge. Die IS-Kurve verschiebt sich nach rechts (IS1). Aufgrund 
des Anstiegs der realen Geldmenge verschiebt sich auch die LM-Kurve nach unten (LM1′); 
der neue Gleichgewichtszinssatz (Schnittpunkt von IS1 und LM1′) wird im Normalfall kleiner 
sein als der ursprüngliche Zinssatz (vgl. dazu Anhang A2). Bei flexiblen Wechselkursen käme 
es also zu einer Zinssenkung.8 Aufgrund des fixen Wechselkursregimes (i = i*) kann es jedoch 
zu keiner Änderung des Zinssatzes kommen; die Geldpolitik muss akkommodieren: hier ist 
eine Reduktion der nominellen Geldmenge (vom M0 auf M1) erforderlich, welche die LM1′-
                                                 
8 Der Punkt A1′ in Abbildung 1 entspricht genau dem mittelfristigen Gleichgewicht bei flexiblem Wechselkurs 
(Punkt A1 in Abbildung 2). 
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Kurve soweit zurück nach oben in die Position LM1 verschiebt, so dass sich die IS1- und 
LM1-Kurve beim Zinsniveau i* schneiden (A1)9; damit ist auch der nominelle Wechselkurs 
konstant geblieben.10  
Schritt 2: Da die erwarteten Preise nach wie vor größer sind als die tatsächlichen Preise (P1), 
kommt es zu einer weiteren Verschiebung der AS-Kurve nach unten (AS2); aufgrund der 
fallenden Preise verschiebt sich die IS Kurve neuerlich nach rechts (IS2) und die LM Kurve 
nach unten; wiederum muss durch eine restriktive Geldpolitik (Reduktion der nominellen 
Geldmenge von M1 auf M2) sichergestellt werden, dass es zu keiner Zinssenkung kommt, d.h. 
die LM2-Kurve die IS2-Kurve beim Zinssatz i* schneidet. Die Volkswirtschaft befindet sich 
nun im mittelfristigen Gleichgewicht (A2) mit P = Pe (und E = Ee = E ).  
Der Bewegung entlang der AD-Kurve im AS-AD Diagramm zurück zum natürlichen 
Output entspricht also eine horizontale Bewegung im IS-LM Diagramm. Um einen fixen 
Wechselkurs zu gewährleisten, muss die Geldpolitik hier stets akkommodieren, bei fallenden 
Preisen mittels restriktiver Geldpolitik, bei steigenden Preisen mittels expansiver Geldpolitik.  
Vergleicht man die Abbildung mit jener für flexible Wechselkurse, so sieht man, dass 
die Preise hier stärker fallen (von P0 auf P2). Der Grund dafür ist, dass sich die IS-Kurve 
weiter nach rechts verschieben muss um zum natürlichen Output zu gelangen; d.h. die reale 
Abwertung durch den direkten Preiseffekt muss stärker ausfallen (da keine Outputsteigerung 
über eine Abwertung des nominellen Wechselkurses möglich ist). 
 
                                                 
9 Streng genommen impliziert die hier angenommen Fixierung des inländischen Zinssatzes auf i* durch die 
Zentralbank ein unendlich zinselastisches Geldangebot, was einen horizontalen Verlauf der LM-Kurve zu Folge 
hätte.  
10 Im Rahmen dieses Modells könnte akkomodierende Politik durch die Zentralbank wie folgt ablaufen: Das 
Überangebot auf dem Geldmarkt senkt den inländischen Zinssatz i; aufgrund der Annahme perfekter 
Substituierbarkeit  zwischen inländischen und ausländischen Wertpapieren reicht ein bloß marginaler Rückgang 
von i  aus, damit Kapital abfließt (ausländische Wertpapiere sind nun attraktiver). Beim herrschenden (fixierten) 
Wechselkurs entsteht eine Übernachfrage nach Devisen, welche die Geldpolitik durch Intervention am 
Devisenmarkt befriedigen muss. Die Zentralbank kauft inländische Währung gegen Devisen an; als Folge davon 
gehen die Währungsreserven und die Geldmenge zurück. 
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Abbildung 1. Anpassungsprozeß bei fixem Wechselkurs 
 
 
 
3.3 Flexible Wechselkurse 
Wir wenden uns nun dem Fall flexibler Wechselkurse zu. Es ergibt sich folgende 
Modellstruktur: 
IS-Kurve:  Y = C(Y-T) + I(Y,i) + G + NX(Y,Y*, */ PEP ) 
LM-Kurve:  M/P = YL(i)   
Zinsparität: 
ii
EE
e
−+= *1  
AD-Kurve:  Y=Y(P, G,T,M,Ee, Y*,i*, P*) 
AS-Kurve:  P = PeF(Y,z)(1+μ). 
Wiederum wählen wir als Ausgangspunkt der grafischen Analyse ein kurzfristiges 
Gleichgewicht (A0), bei dem sich der Output unter dem natürlichen Output befindet (Y0 < Yn) 
die Preiserwartungen (Pe) folglich über den tatsächlichen Preisen (P0) liegen (Abbildung 2). 
Zunächst werden die Fälle einer bloßen Anpassung der Preiserwartungen (3.3.1) und einer 
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bloßen Anpassung der Wechselkurserwartungen (3.3.2) grafisch analysiert. Eine formale 
Untersuchung dieser beiden Fälle erfolgt in den Anhängen A3.2 und A3.3. Zur Analyse der 
gleichzeitigen Anpassung von Preis- und Wechselkurserwartungen reicht eine grafische 
Betrachtung nicht mehr aus. In Kapitel 3.4 werden einige wesentliche Ergebnisse skizziert; 
ein formale Untersuchung wir in Anhang A3.4 gegeben.  
 
3.3.1 Anpassung der Preiserwartungen, konstante Wechselkurserwartungen  
Abbildung 2 veranschaulicht den Anpassungsprozeß, ausgehend vom ursprünglichen 
kurzfristigen Gleichgewicht (A0). Die Reduktion der Preiserwartungen führt im AS-AD-
Diagramm zu einer Verschiebung der AS-Kurve nach unten (AS1), und zu einer Bewegung 
entlang der AD-Kurve zum natürlichen Output. Im Interesse der Übersichtlichkeit wird 
unterstellt, dass der Anpassungsprozeß zum neuen („partiellen“) mittelfristigen Gleichgewicht 
(mit P = Pe und E ≠ Ee) in einem Schritt erfolgt, die neue AS-Kurve (AS1) also die AD-Kurve 
beim natürlichen Outputniveau schneidet (Punkt A1). Der Anpassungsprozeß kann aber auch 
schrittweise erfolgen, je nachdem wie die Preiserwartungen gebildet werden.  
Das Sinken der inländischen Preise hat eine reale Abwertung (ein Sinken des realen 
Wechselkurses ε durch den direkten Effekt der Inlandspreise) und einen Anstieg der 
Nettoexporte zur Folge. Die IS-Kurve verschiebt sich infolge dieses direkten Terms of Trade 
Effekts nach rechts (IS1). Aufgrund des Anstiegs der realen Geldmenge verschiebt sich die 
LM-Kurve nach unten (LM1). Bei plausiblen Parameterwerten ist die Verschiebung der LM-
Kurve in Relation zu der Verschiebung der IS-Kurve immer groß genug, so dass der neue 
Gleichgewichtszinssatz (Schnittpunkt von IS1 und LM1) unter dem ursprünglichen Zinssatz 
liegt, d.h. i1 < i0 (siehe Anhang 2). Neben der Rechtsverschiebung der IS-Kurve kommt es 
also auch zu einer Bewegung entlang der neuen rechtsverschobenen IS-Kurve (IS1) nach 
unten zum Punkt A1. Damit einher geht eine nominelle Abwertung (ein Sinken des 
nominellen Wechselkurses E) und ein Anstieg der Nettoexporte (der durch den 
Einkommensanstieg etwas gedämpft wird).  
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Abbildung 2. Flexibler Wechselkurs, Anpassung der Preiserwartungen, 
Wechselkurserwartungen konstant 
 
 
 
 
3.3.2 Anpassung der Wechselkurserwartungen, konstante Preiserwartungen  
Im Ausgangspunkt A0 (siehe Abbildung 3) befindet sich der Output unter dem natürlichen 
Output (Y0 < Yn), die Preiserwartungen (Pe) liegen folglich über den tatsächlichen Preisen 
(P0). Zudem wird angenommen, dass der Inlandszins kleiner ist als der Auslandszins (i < i*) 
und der tatsächliche Wechselkurs kleiner als der erwartete Wechselkurs (E < Ee).11  
Da es annahmegemäß zu keiner Revision der Preiserwartungen kommt, bleibt die 
Position der kurzfristigen AS-Kurve unverändert. Das der realisierte Wechselkurs kleiner ist 
als der erwartete, kommt es (z.B. bei naiven Wechselkurserwartungen: 1−= tet EE ) zu einer 
Revision der Wechselkurserwartungen nach unten. Im Interesse der Übersichtlichkeit wird 
wieder unterstellt, dass die Anpassung zum neuen „partiellen“ mittelfristigen Gleichgewicht 
                                                 
11 Ausgehend von einem mittelfristigen Gleichgewicht mit P = Pe und E = Ee könnte diese Situation 
beispielsweise durch eine restriktive Fiskalpolitik herbeigeführt worden sein. 
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(mit P ≠ Pe und E = Ee) in einem Schritt erfolgt. Als Folge der Revision von Ee nach unten 
verschiebt sich die Zinsparität nach links. Bei gegebenem i führt das infolge einer 
Umschichtung von inländischen zu ausländischen Anleihen zu einer nominellen Abwertung. 
Die IS-Kurve, deren Position von Ee anhängt, verschiebt sich nach rechts und damit auch die 
AD-Kurve. Infolge der Outputsteigerung kommt es zu einem Preisanstieg, wodurch sich die 
LM-Kurve nach oben verschiebt. Der dadurch induzierte Zinsanstieg wirkt über die 
Investitionen und die nominelle Aufwertung (Bewegung entlang neuer Zinsparität) dämpfend 
auf den Output.  
Wie in Anhang 3.3 formal gezeigt wird, ist das Gleichgewicht stabil, d.h. das natürliche 
Outputniveau wird erreicht und der Nettoeffekt auf den Output muss somit positiv sein. In 
anderen Worten: Die (nominelle) Abwertung infolge der Revision der 
Wechselkurserwartungen muss größer sein als die Summe von i) der (realen) Aufwertung 
infolge des Preisanstiegs und ii) der nominellen Aufwertung infolge des Zinsanstiegs. Ohne 
reale Nettoabwertung käme es zu keiner Outputsteigerung in Richtung natürlichem Output. 
Am Ende des Anpassungsprozesses ergibt sich ein partielles mittelfristiges Gleichgewicht 
beim natürlichen Output (mit P ≠ Pe und E = Ee), bei dem sich die IS- und die AD-Kurve 
nach rechts verschoben haben und die LM-Kurve nach oben. Der Gleichgewichtszinssatz ist 
auf den Auslandszinssatz gestiegen und der nominelle Wechselkurs entspricht letztlich dem 
neuen erwarteten Wechselkurs ( eE1 ).  
Die grafische Analyse stößt hier offenkundig an ihre Grenzen: es bleibt unklar, welcher Effekt 
dominiert; die Stabilität des Gleichgewichts musste angenommen und konnte nicht 
demonstriert werden. Zudem könnte als Ausgangspunkt auch eine Situation vorliegen, in der 
Y < Yn , i > i* und damit E > Ee. (z.B. infolge restriktiver Geldpolitik); dann käme es zu einer 
Revision der Wechselkurserwartungen nach oben und einer Rechtsverschiebung der 
Zinsparität. In diesem Fall ergäbe sich ein anderer Anpassungsprozeß, ebenso wenn im 
Ausgangsgleichgewicht die Situation mit Y > Yn und i < i* (z.B. Ergebnis expansiver 
Geldpolitik) oder Y > Yn und i > i* (z.B. Ergebnis expansiver Fiskalpolitik) vorliegt.  
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Abbildung 3. Flexibler Wechselkurs, Anpassung der Wechselkurserwartungen, 
Preiserwartungen konstant 
 
 
 
3.4 Flexible Wechselkurse, Anpassung von Preis- und Wechselkurserwartungen  
Blanchard/Illing (2004, S. 604) folgern: In „der mittleren Frist jedoch verschwimmen die 
Unterschiede zwischen beiden Regimes. Konkreter, in der mittleren Frist erreicht die 
Volkswirtschaft denselben realen Wechselkurs und dasselbe Produktionsniveau, unabhängig 
davon, ob sie unter festen oder flexiblen Wechselkursen operiert.“  
Wir haben in der Analyse unter 3.2.1 gesehen, dass bei flexiblem Wechselkurs und 
konstanten Wechselkurserwartungen zwar dasselbe natürliche Outputniveau erreicht wird wie 
bei festen Wechselkursen, nicht jedoch der gleiche reale Wechselkurs. Das “partielle“ 
mittelfristige Gleichgewicht liegt auch auf der IS-Kurve; wenn nun das natürliche 
Outputniveau bei festen und flexiblen Wechselkursen gleich ist, nicht jedoch die Zinssätze, 
dann muss auch der reale Wechselkurs unterschiedlich sein. 
Anders verhält es sich bei flexiblem Wechselkurs und konstanten Preiserwartungen; im 
partiellen mittelfristigen Gleichgewicht gilt: Y = Yn und i = i* wie bei fixen Wechselkursen; 
• 
• 
• 
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zudem liegt das Gleichgewicht auf der IS-Kurve. Es folgt, dass der reale Wechselkurs gleich 
sein muß wie im Regime fixer Wechselkurse (wenngleich sich der nominelle Wechselkurs 
und die Preise unterscheiden). 
Die oben zitierte Schlussfolgerung von Blanchard/Illing (2006) zielt jedoch auf einen 
weiter gefassten Begriff des mittelfristigen Gleichgewichts ab (vollständiges mittelfristiges 
Gleichgewicht): Neben der Gleichheit von tatsächlichen und erwarteten Preisen (Pe = P) wird 
auch die Gleichheit von realisiertem und erwartetem nominellen Wechselkurs (Ee = E) 
unterstellt. Es ist daher auch noch die Modelldynamik zu untersuchen, wenn beide oben 
angesprochenen dynamischen Prozesse unterstellt werden: Revision sowohl der Preis- als 
auch der Wechselkurserwartungen. Um die Eigenschaften dieser Anpassungsprozesse zu 
untersuchen, reicht eine verbal-grafische Argumentation nicht mehr aus; bereits bei der 
Analyse einer bloßen Revision der Wechselkurserwartungen (3.3.2) kamen wir ohne 
zusätzlich Annahmen über die Ausgangssituation und die Stabilität des Anpassungsprozesses 
nicht aus.  
In Anhang A3.4 wird eine explizite dynamische Analyse skizziert, die eine Stabilität 
des AS-AD Gleichgewichts bei simultaner Anpassung von Preis- und 
Wechselkurserwartungen nahe legt. Damit ist jedoch ihr Endpunkt klar: im mittelfristigen 
Gleichgewicht sind nicht nur erwartete Preise und tatsächliche Preise, sondern auch erwarteter 
und realisierter Wechselkurs gleich, folglich auch der inländische und der ausländische 
Zinssatz (i = i*); damit sind auch der Konsum (C), die Investitionen (I), und Output (Y) gleich 
wie bei fixen Wechselkursen. Daher müssen auch die Nettoexporte (NX) gleich groß sein, was 
wiederum impliziert, dass der reale Wechselkurs in beiden Wechselkurssystemen gleich sein 
muss. Blanchard/Illing’s oben zitierte Schlussfolgerung wird somit bestätigt, wenn sich nicht 
nur Preis-, sondern auch Wechselkurserwartungen realisieren. 
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Anhang A1: Liste der Variablen 
Y Produktion (Einkommen) 
Y* ausländische Produktion (ausländisches Einkommen) 
Yn natürliche Produktion 
i Zinssatz 
i*  ausländischer Zinssatz  
P Preisniveau 
P*  ausländisches Preisniveau 
Pe erwartetes Preisniveau 
E nomineller Wechselkurs (Mengennotierung) 
Ee erwarteter nomineller Wechselkurs 
M nominelle Geldmenge 
G Staatsausgaben 
T Steuern 
C Konsum 
I Investitionen 
X Exporte 
M Importe 
u Arbeitslosenrate 
z Sammelvariable für institutionelle Charakteristika des Arbeitsmarktes  
μ Markup (Preisaufschläge der Unternehmen auf die Grenzkosten) 
NX Nettoexporte: NX ≡ X –M/ε 
ε realer Wechselkurs: ε ≡ EP/P* 
YD  verfügbares Einkommen: YD ≡ Y – T 
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Anhang A2: Der Effekt einer Preisänderung auf das Zinsniveau  
Sinkt das Preisniveau um ein Prozent, entspricht das (in etwa) einer einprozentigen 
Abwertung. Typische Schätzungen legen nahe, dass der Outputeffekt einer solchen 
einprozentigen Abwertung nicht mehr als 0.1 Prozent beträgt. Ist die Einkommenselastizität 
der Geldnachfrage gleich 1, so entspricht das auch dem Anstieg der Geldnachfrage. 
Gleichzeitig jedoch erhöht sich die reale Geldmenge um ca. ein Prozent. Man kann also davon 
ausgehen, dass der Anstieg des realen Geldangebots immer größer ist als der Anstieg der 
Geldnachfrage infolge des Terms of Trade Effekts: daraus folgt, dass bei einem Sinken 
(Anstieg) der Preise der Zinssatz fällt (steigt).  
Dies wird nochmals durch das stilisierte IS-LM Diagramm in Abbildung A1 
veranschaulicht: Ausgangspunkt ist das IS-LM Gleichgewicht in A0. Der Preis sinkt, die IS-
Kurve verschiebt sich nach rechts (IS1), die LM-Kurve nach unten (LM1). der Zinsanstieg, der 
durch die Einkommenserhöhung infolge des Terms of Trade Effekt induziert wird, entspricht 
der Strecke CB. Diese ist in der Regel kleiner als die Strecke BD, das ist die hypothetische 
Zinssenkung, die erforderlich ist, um genau jene Zusatznachfrage zu schaffen, die dem 
Zusatzangebot an realer Geldmenge infolge der Preissenkung entspricht.  
 
Abbildung A1. Zinseffekt einer Preissenkung 
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Anhang A3  Stabilitätsanalyse bei flexiblen Wechselkursen 
A3.1 Ausgangspunkt: Allgemeine Darstellung der Modelldynamik 
 
Ausgangspunkt ist folgendes im Text verwendetes Gleichungssystem: 
 
IS-Kurve:  Y = C(Y-T) + I(Y,i) + G + NX(Y,Y*, *P
PE ) 
LM-Kurve:  M/P = YL(i)   
Zinsparität: 
ii
EE
e
−+= *1  
AD-Kurve:  Y=Y(P,G,T,M,Ee, Y*,i*, P*) 
AS-Kurve:  P = PeF(Y,z)(1+μ). 
 
Die AD-Kurve ist dabei jedoch keine unabhängige Funktion, sondern ergibt sich aus der IS-
Kurve, der LM-Kurve und der Zinsparität. Man kann dieses Gleichungssystem auch etwas 
allgemeiner schreiben, wobei wir folgende Zusammenhänge und Definitionen verwenden:  
 
• Die einzelnen Komponenten der Nachfrage fassen wir zusammen, wobei D  die 
autonome Nachfrage bezeichnet: 
 DPYTPEiYD) Y*,NX(Y, +G  + i)I(Y, + T)-C(Y += *)*,,,,,,(:  
• Für die partiellen Ableitungen, die durch Buchstaben als Indices angegeben werden, 
gilt: 
 0 1< <YD , 0<iD , 0<ED , 0<PD , DT < 0, DP* > 0, DY* > 0 
• Die Geldnachfrage formulieren wir allgemeiner als ),( iYL  mit 0>YL , 0<iL . 
• Für die Zinsparität verwenden wir hier die exakte Definition, und nicht wie im Text 
die Näherungsformel. 
 
Damit ergibt sich folgendes System mit vier Gleichungen, vier endogenen Variablen 
(Y, i ,E ,P) und neun exogenen Variablen ),,,,*,*,,,( zEPMYPTD ee μ : 
 
(1) 0),,,,,,( **1 =−−= DPYTPEiYDYF   0 1< <YD , 0<iD , 0<ED ,  
        0<PD , DT < 0, DY* > 0, DP* > 0 
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(2) 0),(2 =−=
P
MiYLF    0>YL , 0<iL  
(3) eE
i
iEF *
3
1
1
+
+−=  = 0 
(4) ( ) ( )4 1 , 0eF P P F Y zμ= − + =   0>YF  
 
Gleichung (1) und (2) bestimmen implizit Y und i, jeweils als Funktion der anderen beiden 
endogenen Variablen und der exogenen Variablen: 
 
)*,*,,,,,( MYPTDPEYY =    und )*,*,,,,,( MYPTDPEii = . 
 
Beides setzen wir in Gleichung (3) und (4) ein und können nun implizit die beiden 
verbleibenden endogenen Variablen P und E ermitteln: 
 
),,,,*,*,,,( zEPMYPTDPP ee μ=   und ),,,,*,*,,,( zEPMYPTDEE ee μ= . 
 
Alle bisher verwendeten Variablen haben sich auf einen Zeitpunkt t bezogen. Berücksichtigen 
wir weiters, dass sich Erwartungen in Abhängigkeit der jeweils realisierten Werte verändern, 
so ergibt sich – wie in Blanchard/Illing (2006) – ein dynamischer Anpassungsprozess in 
diskreter Zeit, wobei A alle anderen exogenen Variablen zusammenfasst: 
 
(5) ( ) ( )( )AEEPPPP tetet ,, 11 −−=  
 
(6) ( ) ( )( )AEEPPEE tetet ,, 11 −−=  
 
Im Allgemeinen handelt es sich dabei um ein nichtlineares dynamisches System mit einem 
Fixpunkt PPP tt == −1  und EEE tt == −1 . Um dessen lokale Stabilität zu untersuchen, wird 
das System um den Fixpunkt linearisiert (vgl. z.B. De la Fuente, 2000, S. 487ff). Wir erhalten  
 
(7) Pt = 
1 1
( ) ( )
e e
t te e
t t
P P P EP P P E E
P P E E− −
∂ ∂ ∂ ∂+ − + −∂ ∂ ∂ ∂  
(8) Et = 
1 1
( ) ( )
e e
t te e
t t
E P E EP P P E E
P P E E− −
∂ ∂ ∂ ∂+ − + −∂ ∂ ∂ ∂  
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wobei die partiellen Ableitungen jeweils am Fixpunkt zu ermitteln sind. Zentral für die 
Analyse der (lokalen) Stabilität des Fixpunkts sind die Eigenwerte folgender Jacobi-Matrix 
(bewertet am Fixpunkt ( EP , )): 
 
⎟⎟
⎟⎟
⎠
⎞
⎜⎜
⎜⎜
⎝
⎛
∂
∂
∂
∂
⎟⎟
⎟⎟
⎠
⎞
⎜⎜
⎜⎜
⎝
⎛
∂
∂
∂
∂ ∂
∂
∂
∂
=
−
−
1
1
0
0
t
e
t
e
ee
ee
E
E
P
P
E
E
P
E
E
P
P
P
J . 
 
Die partiellen Ableitungen der zweiten Matrix ergeben sich aus der konkreten 
Erwartungsbildungshypothese. Die partiellen Ableitungen der ersten Matrix können durch 
implizites Differenzieren des Gleichungssystems (1) bis (4) und anschließendes Lösen mit 
Hilfe der Cramer’schen Regel ermittelt werden. Zusätzlich zu den vier endogenen Variablen 
werden die exogenen Variablen ePev =0  und eEev =1  berücksichtigt (vgl. für dieses 
Vorgehen zB De La Fuente 2000, S. 202ff.). Damit ergibt sich : 
 
(9) 
⎟⎟
⎟⎟
⎟⎟
⎟⎟
⎟⎟
⎠
⎞
⎜⎜
⎜⎜
⎜⎜
⎜⎜
⎜⎜
⎝
⎛
∂
∂
∂
∂
∂
∂
∂
∂
−=
⎟⎟
⎟⎟
⎟⎟
⎟⎟
⎟⎟
⎠
⎞
⎜⎜
⎜⎜
⎜⎜
⎜⎜
⎜⎜
⎝
⎛
∂
∂
∂
∂
∂
∂
∂
∂
⎟⎟
⎟⎟
⎟
⎠
⎞
⎜⎜
⎜⎜
⎜
⎝
⎛
j
j
j
j
j
j
j
j
PEiY
PEiY
PEiY
PEiY
ev
F
ev
F
ev
F
ev
F
ev
P
ev
E
ev
i
ev
Y
FFFF
FFFF
FFFF
FFFF
4
3
2
1
4444
3333
2222
1111
  mit 1,0=j  
 
Konkret ergibt sich die Koeffizientenmatrix als: 
 
(10) 
⎟⎟
⎟⎟
⎟⎟
⎠
⎞
⎜⎜
⎜⎜
⎜⎜
⎝
⎛
+−
+−
−−−−
=
⎟⎟
⎟⎟
⎟
⎠
⎞
⎜⎜
⎜⎜
⎜
⎝
⎛
=
100)1(
01
1
0
0
1
:
*
2
4444
3333
2222
1111
Y
e
e
iY
PEiY
PEiY
PEiY
PEiY
PEiY
FP
i
E
P
MLL
DDDD
FFFF
FFFF
FFFF
FFFF
K
μ
 
 
und ihre Determinante als: 
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(11) .0
1
)1(
1
)1( **2 <⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛
+++−+⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛ −⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛
+++= i
EDDLDLDL
i
EDD
P
MFPK
e
EiYYiPi
e
EiY
eμ  
 
Das Vorzeichen folgt aus den oben angeführten partiellen Ableitungen und ist eindeutig 
negativ. Dadurch ist auch die Existenz des Gleichgewichts sichergestellt. 
 
Die jeweiligen Vektoren auf der rechten Seite von Gleichung (9) sind 
 
(13) 
( ) ( )⎟⎟
⎟⎟
⎟
⎠
⎞
⎜⎜
⎜⎜
⎜
⎝
⎛
+−
=
⎟⎟
⎟⎟
⎟⎟
⎟⎟
⎟
⎠
⎞
⎜⎜
⎜⎜
⎜⎜
⎜⎜
⎜
⎝
⎛
∂
∂
∂
∂
∂
∂
∂
∂
=
zYF
P
F
P
F
P
F
P
F
e
e
e
e
,1
0
0
0
:
4
3
2
1
μ
vp   bzw.  
1
2
3
4
0
0
: 1
1 *
0
ve
e
e
e
e
F
E
F
E
i
F
i
E
F
E
⎛ ⎞∂⎜ ⎟∂⎜ ⎟ ⎛ ⎞⎜ ⎟∂ ⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟∂⎜ ⎟= = ⎜ ⎟+−∂⎜ ⎟ ⎜ ⎟+⎜ ⎟ ⎜ ⎟∂ ⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎝ ⎠∂⎜ ⎟⎜ ⎟∂⎝ ⎠
. 
 
 
A3.2 Konstante Wechselkurserwartungen, Anpassung der Preiserwartungen 
Wir nehmen im Folgenden naive Erwartungen an12 und analysieren zunächst den Fall, in dem 
die Wechselkurserwartungen konstant bleiben und sich nur die Preiserwartungen anpassen: 
1−= tet PP  daher 1
1
=∂
∂
−t
e
t
P
P ; und eet EE =  daher 0
1
=∂
∂
−t
e
t
E
E  
Unser dynamisches System reduziert sich folglich auf eine Gleichung  
Pt = P(Pe(Pt-1), eE , A) 
bzw. in linearisierter Form  
Pt = )(
1
PP
P
P
P
PP t
t
e
e −∂
∂
∂
∂+
−
  wobei  e
t
e
e P
P
P
P
P
P
∂
∂=∂
∂
∂
∂
−1
. 
Zur Beurteilung der lokalen Stabilität benötigen wird daher lediglich die Ableitung eP
P
∂
∂ . 
                                                 
12 Die Analyse adaptiver Erwartungen würde zwei weitere Dimensionen einführen, ),( 11
e
tt
ee EEEE −−= und 
),( 11
e
tt
ee PPPP −−= . 
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Im Gleichgewicht ( EP , ) muss gelten, dass ettt PPPP === −1 ; daraus 
folgt ( ) ( )1 , 1μ+ =F Y z . Da auch im Gleichgewicht Abweichungen vom erwarteten 
Wechselkurs möglich sind )( et EEE ≠= , gilt *≠i i . Die Matrix K aus Gleichung (10) bleibt 
unverändert, der Vektor vp vereinfacht sich zu: vpT = [  0  0  0  –1 ]. Gemäß der 
Cramer’schen Regel ergibt sich  
=
−+−
+−
−−−
−=∂
∂
100)1(
01
1
0
00
01
1
*
Y
e
e
iY
EiY
e
FP
i
E
LL
DDD
P
P
μ
K
 
⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛
+++−+⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛ −⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛
+++
⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛
+++−=
**2
*
1
)1(
1
)1(
1
)1(
i
EDDLDLDL
i
EDD
P
MFP
i
EDDLDL
e
EiYYiPi
e
EiY
e
e
EiYYi
μ
 
Aus den oben angenommen Vorzeichen ergibt sich 10 <∂
∂< eP
P . Daher konvergiert das 
System monoton zum Fixpunkt („partielles“ mittelfristiges Gleichgewicht mit P = Pe und E ≠ 
Ee ). 
 
 
A3.3 Konstante Preiserwartungen, Anpassung der Wechselkurserwartungen  
Analysieren wir nun den Fall, in dem sich nur die Wechselkurserwartungen verändern, nicht 
jedoch die Preiserwartungen: 
 
1−= tet EE  daher 1
1
=∂
∂
−t
e
t
E
E ; und eet PP =  daher 0
1
=∂
∂
−t
e
t
P
P  
Unser dynamisches System reduziert sich folglich auf eine Gleichung  
Et = E( eP , Ee(Et-1), A) 
bzw. in linearisierter Form  
Et = )(
1
EE
E
E
E
EE t
t
e
e −∂
∂
∂
∂+
−
  wobei  e
t
e
e E
E
E
E
E
E
∂
∂=∂
∂
∂
∂
−1
. 
Zur Beurteilung der lokalen Stabilität benötigen wir lediglich die Ableitung eE
E
∂
∂ . 
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Im Gleichgewicht ( EP , ) muss gelten, dass ettt EEEE === −1 ; daraus folgt *=i i ; P kann 
hingegen von etP  abweichen. Die Matrix K bleibt unverändert, der jetzt benötigte Vektor ve 
vereinfacht sich zu:  veT = [ 0  0  –1  0  ]. Entsprechend der Cramer’schen Regel ergibt sich  
=
+−
−+−
−−−
−=∂
∂
100)1(
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1
0
0
01
1
*
2
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e
e
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e
μ
μ
 
Da aufgrund der oben angeführten Vorzeichen Zähler und Nenner negativ sind, gilt 0>∂
∂
eE
E . 
Weiters kann der Ausdruck umgeformt werden zu 
⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛
+++−+⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛ −⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛
+++
+⎟⎠
⎞⎜⎝
⎛ ++
−=∂
∂
**2
*2
1
)1(
1
)1(
1
)1(
1
i
EDDLDLDL
i
EDD
P
MFP
i
ED
P
MFPL
E
E
e
EiYYiPi
e
EiY
e
e
EY
e
Y
e
μ
μ
 
 
Da hier der Zähler negativ ist, gilt 10 <∂
∂< eE
E . Auch dieser Prozess ist somit stabil und 
konvergiert zum Fixpunkt („partielles“ mittelfristiges Gleichgewicht mit E = Ee und P ≠ Pe). 
 
 
A3.4 Allgemeiner Fall: Anpassung der Preis- und Wechselkurserwartungen  
Es erhebt sich nun die Frage, ob die simultane Anpassung der Preis- und 
Wechselkurserwartungen – d.h. 1−= tet PP  und 1−= tet EE – ebenfalls zu einem mittelfristigen 
Gleichgewicht mit P = Pe und E = Ee führt. Im Gleichgewicht ),( EP  gilt nun 
e
ttt PPPP === −1  und ettt EEEE === −1 ; daher gilt sowohl ( ) ( )1 , 1μ+ =F Y z  als auch 
*=i i .  
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Da jetzt 1
11
=∂
∂=∂
∂
−− t
e
t
t
e
t
E
E
P
P  gilt, benötigen wir zur Untersuchung der lokalen Stabilität des 
Gleichgewichts zusätzlich zu den beiden obigen partiellen Ableitungen eP
P
∂
∂  und eE
E
∂
∂  noch 
die Kreuzableitungen: 
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Damit sind alle vier Werte der Jacobi-Matrix bestimmt und es können die Eigenwerte 
berechnet werden. Es zeigt sich, dass die Eigenwerte sowohl reell als auch komplex sein 
können, dass jedoch in beiden Fällen die Stabilitätsbedingungen erfüllt sind. Das System ist 
daher insgesamt stabil und konvergiert zum „vollständigen“ mittelfristigen Gleichgewicht mit 
P = Pe und E = Ee, der Anpassungszeitpfad kann jedoch Zyklen aufweisen, ein Überschiessen 
des Wechselkurses ist möglich.  
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Numerisches Beispiel  
Der Fixpunkt ist durch folgende Werte definiert: 
P = Pe = 1 E = Ee = 1 i = i* = 0.1 Yn = 1   M = 1  μ = 0.05 
 
Für die Ableitungen wurden folgende Werte wurde angenommen: 
DY = 0.15 Di = –0.15 DE = –0.05 DP = –0.05 
Li = –0.65 LY = 0.5        FY = 0.10 
 
Die nachstehenden Grafiken illustrieren die Anpassungsprozeß zum Fixpunkt, ausgehend von 
einer Situation in der: Y < Yn, i < in = i*, P > Pn, E < En. 
Grafisch entspricht das einer nach links verschobenen IS- und AD-Kurve. 
 
Im Ausgangspunkt wurden folgende Abweichungen vom Fixpunkt unterstellt: 
Y–Yn = –0.015   i–in =  –0.02  E–En = –0.015 P–Pn = +0.01 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
In den numerischen Experimenten zeigt sich, dass die Anpassung zum Fixpunkt nicht immer 
monoton, sondern auch zyklisch erfolgen kann. Starke Zyklen dürften insbesondere dann 
auftreten, wenn die LM-Kurve einen flachen Verlauf aufweist.        
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